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[ 摘　要] 　MBO在我国从轰轰烈烈的改革排头兵变成而今人人喊打的过街老鼠。 其原因在于 MBO 是我
国历史所造成的产权问题的解决方法之一 , 它在满足一部分人利益的同时也必然会违背另一群人的利益 , 因
此在没有找到合理解决产权问题的途径以前 , 任何形式上的尝试都是空谈。MBO 的失败只是一个果 , 而这个
果的因是经济问题 , 是制度缺陷的问题 , 更深层的背景是个政治问题。MBO是必然的潮流 , 所以堵不如导 ,
但也有时导又不如不导 , 只有看淡MBO的形式 , 积极解决相关的问题 , 才是有利于长远的大计。
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Abstract:In China , MBO-from the very beginning state that is applauded by all persons to conspued by everyone today , it
has gone through a tremendous change.The factor to result in this change is that MBO is one of solution of property right which
caused by national history , it satisfied a part of group for their benefit , at the same time also necessarily violated other group to
get their profit.Therefore , before founding an effective channel to solve the problem of property right , any nominal attempt is
just empty talk.The failure of MBO is only a result , the causation is that we should pay attention to , that is the problem of e-
conomy , the system defect even at the background it is political problem.MBO is an inevitable trend , So compared with ob-
structing , we would rather to promote , but sometimes doing so seems no meaningful.So only think little of its form and throw
ourselves into solving the related problem can just be helpful for long term important program.
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一 、 MBO的功能与特点





1.调整资产结构。通过 MBO , 可以使企业甩掉
这些缺乏盈利能力或发展后劲不足的子公司或分支机





会的总成本加监督费用 。在上市公司 , 大集团公司及
国有部门都普遍存在着代理成本 , 它造成资源的浪费
和配置的无效率 。MBO条件下 , 由于管理者拥有企
业的大部分股权 , 其经营业绩与其报酬直接挂钩 , 实
现了所有权与经营权的统一 , 因此可大幅度地降低代






致的代理人成本 。同时 , 债务的增加也给管理人员带
来压力 , 促使其加倍努力 。由于商业银行 、 投资银
























行改制的结果 。由于没有竞争 , 即使政府认为现任管
理层是经营该企业的最佳人选 , 市场也可能 、 可以提
供更合适的人选 。与具有较强竞争力的私人 、 外资企
业相比 , 现任管理层经常缺乏从根本上重组本企业所
需要的融资能力 、市场网络和专业知识 。说得严重一
点 , 由于这方面的原因 , 可能一个能被别人救活的企
业 , 由于继续掌握在现任管理层手中就不能活 。这种
例子很多 , 经常发生 。
2.MBO的特点是管理层虽然在名义上是对企业
拥有所有权了 , 但这种所有权是法律上或事实上的控





关系 。在没有充分竞争和较高透明度的情况下 , 一般
的逻辑是 , 由政府官员主持 , 将企业出售给现任管理





此出现逆向刺激 , 就是越是善于 “掏空” 自己的企




下 , 许多多样化经营的大企业己无法适应市场竞争 ,





的 , 往往也倾向于将它们出售给管理层 。投资银行等
金融机构处于自身盈利的目的 , 也会极力促成 MBO
交易的进行 。
2.作为敌意收购的防御 。当上市公司面临敌意





及对企业的了解 , 希望拥有企业的控制权 , 实现自己
的企业家理想 。MBO 为这些职业经营者提供了一条
实现理想的途径 , 通过收购其他股东的股票 , 使他们
集所有权和经营权于一身 , 充分发挥自己的管理才




整体分解为多个部分 , 再分别卖出 , 原企业成为多个
独立的私营企业;多种经营的公共集团出售其经营的
边缘部分资产 。由于 MBO 可以使管理者成为股东 ,
提高企业的经营效率 , 因此 , MBO 在公有部门的私
有化过程中也得到了大量的应用 。
二 、 MBO在我国的风风雨雨
2000年 , 我国出现第一例上市公司 MBO , 此后
多家上市公司纷纷效仿 , 在很长时间内 , MBO都是
国有企业改革的重要手段 。
2003年 12月 16日 , 为了规范并引导国有企业管
理层收购市场 , 中共中央办公厅转发了国资委 《关于
规范国有企业改制工作的意见》 。《意见》 严格规定了
管理层收购的审批程序、 委托权限 、参与权限以及资
金来源等 。市场认为 , 在此规范下 , 管理层收购似乎
会在 2004 年得到监管层的首肯。
在 2004年夏天突发的 “朗顾之争” , 引发了经济
学界对包括管理层收购在内的国企改革模式的大争
论 。作为官方表态 , 2004年 9月 29日 , 《坚持国企改
革方向 , 规范推进国企改制》 一文在 《人民日报》 刊
载 (署名为 “国务院国有资产监督管理委员会研究
室”), 该文认为 “在我国目前情况下 , 国有及国有控
股的大企业不宜实施管理层收购并控股” 。




国资委主任 12月 15日撰文指出 , 国有大企业在
我国经济和社会发展中具有举足轻重的作用 , 不少属
于关系国家安全和国民经济命脉的重要行业和关键领
域 , 推进国有大企业的改革 , 不利于建立市场化配置
经营管理者的机制 , 不利于维护国有经济的控制力 ,
与我国国有企业建立现代企业制度 、推进股份制改革
的方向不相符和 。2004年 12月 16日 , 国资委党委书
记李毅中再次明确表态:“大型企业不能搞管理层收
购 , 一些中小企业可以探索 。” 他同时为管理层收购
设立了五条 “禁令” 。
2004年 12月 13日 , 国务院副总理黄菊出席 2004
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年度中央企业负责人年终总结大会时说:“要明确大
型企业不准搞管理层收购 , 中小企业的管理层收购也





探索 , 从本质上来看 , MBO只是股权结构调整的方




机会 , 所以嚷嚷着要赶快实行 MBO , 用低价购买国







解决原有产权制度所造成的不公平问题 。显然 , 以合
法的方式来处理 , 必然无法避免历史遗留的不公平问
题。以超出法的界限的方法来解决 , 则难免有人东施
效颦 , 滥竿充数 。这就是为什么早期的MBO 是成功
的 , 并得到国资委的默许 , 而后期则泛滥成灾的原
因。产权改革事实上面临着一个两难选择 , 而 MBO
本身来讲无力解决这个问题 。
(二)MBO泛滥的 “因” 是利益 , 其背景是政治
天下兮兮 , 皆为利来;天下往往 , 皆为利往。表
面看来 , 对于我国 MBO 存在的问题 , 大家在两点上
达成了共识:交易价格问题和融资问题 。MBO 中交
易价格问题是众矢之的 , 一些已经实施 MBO的公司 ,
收购价格基本上都低于公司的每股净资产 , 即使有按
净资产转让的 , 由于股权本身包含未来的收益权 , 这
种定价也是偏低的。当市场以远高于净资产的价格购
买的股票可以被管理层廉价地取得时 , 不出问题才是
问题 。此外 , 融资问题是 MBO 在中国遇到的另一个
关键问题。国内可运用的金融工具十分有限 , 管理层
要解决巨额的收购资金 , 只能暗渡陈仓 。价格和融资
都是经济利益问题 , 因此似乎MBO是个经济问题。
笔者认为 , 这种看法没有触及到问题的根源。大
企业 MBO之所以有交易价格问题 , 要么是市场价格




市场价格偏高 。那么 MBO 的交易价格是否过低呢 ?
有几点可以证明:第一 , 目前我国 MBO的价格普遍
停留在净资产价格左右 , 而股权往往还包括未来的收
益权 , 可以肯定的说 , MBO企业的未来收益是正的 ,
因此实际价格应高于净资产价值;第二 , 管理者有能
力也有动机人为制造不利于企业价值的信息来拉低股
价 , 这种行为也己经多次被发现 。因此 , 市价是偏






必要的 。因此 , MBO失败的本质不是经济利益分配
的不公平 , 而是行政行为扰乱了市场经济秩序的问
题 。笔者还认为 , 两者的价格之所以背离 , 是由于国
有企业的国有背景极大降低了企业的风险;一旦国有
资产采取任何一种形式减持 , 企业的风险就会一下子
暴增 , 企业的价值也会大幅缩水 。因此 , 价格背离并
不是一开始就有的 , 而是国有企业产权改革的必然产
物 , 它实质上也是政治色彩相当浓厚的经济现象 。
(三)MBO的 “堵” 与 “导”
事实似乎已经证明 , MBO 是堵不住的 。叫停
MBO , 并没有减缓MBO的步伐 , 转入地下的 MBO 不
仅使原来存在的问题依然存在着 , 而且由于更加隐
秘 , 也就更加难以监管。例如直接收购 (直接购买是






利如 “投资经营表决权” , 授予上市公司管理层控制
的公司 , 使管理层在直接持有较少股权的情况下 , 却
拥有较大的话语权)等 。这种暗箱操作的MBO会带
来新的风险和新的问题 。有理由相信 , 只要MBO 仍
然是有利可图的 , 那么这些擦边 MBO 就永远会存在
下去 。因此 , 政府用行政命令的方式来制止MBO 的
实施是因噎废食 , 未得其法 。
堵之不行 , 为何不导 ? 这条思路也是多数人所赞
成的 。但是 , 怎么导 , 谁来导 ? 问题多多。笔者认
为 , 出台一系列政策来规范国有企业 MBO是紧迫而
且必要的 , 但在两种情况下 , 导不如不导 。第一 , 不
能否定 MBO的积极作用 , 不要对国有企业特别是大
型国有企业的MBO一刀切地进行限制。即使 MBO 的
相关规范不能迅速出台 ,也要逐步放宽MBO的限制和
要求 ,以培育我国 MBO的市场 ,为将来的放开做准备 。
第二 ,要有合理的机构来主导 。国资委的行为毕竟是
行政行为 ,在处理问题的过程中往往会矫枉过正 ,要求
过高 。只有在股权的转让中真正引入竞争机制 ,让市
场来作主 ,MBO的问题才能真正得到解决 。如果没有
做到这两点 ,硬性的规范反而会得不偿失的 。
[责任编辑:潘洪志]
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